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民营机制+长效激励 
  

2015 年 4 月 10 日   首次报告 

发行价格：18.85 港元 

合理估值：27.62~30.53 港元 

     

投资要点   

 广发证券上市定价合理区间 27.62~30.53 港元。首先参照 A 股可比公司
——海通、华泰、招商 2015 年 3.58 倍 PB 和 22.34 倍 PE 的平均估值，
评估公司 A 股合理价格区间为 32.24 元~35.63 元（人民币）。再参照已经
在 H 股挂牌的海通 A/H 溢价率 45.85%（2015 年 4 月 8 日），给予公司 H
股上市定价合理区间 27.62~30.53 港元/股。 

 H 股发行补充资本，进一步稳固业务领先地位。假设超额配售选择权完全
行使，则募集资金 320.79 亿港元，计划 50%用于融资融券及财富管理平
台建设, 20%用于投行业务和交易投资业务，30%用于推进各业务板块的
国际布局和海外战略性收购。2014 年公司经纪业务排名行业第六，IPO
承销和资产管理规模排名第一，融资融券余额排名第二。 

 证券行业：金融利益格局重塑，代客理财加速存款搬家。长期来看，经济
增长和转型压力倒逼资本市场改革，直接融资崛起重新划分金融利益格
局，券商作为资本市场的组织者是最大的受益者。短期来看，代客理财业
务料将促发券商经纪业务转型和投资顾问业务落地，有助于提升券商对客
户账户资产的把控能力，增加客户粘性，并通过市场筛选机制，留下优秀
人才，提高券商服务品质和品牌效应，维持行业“强于大市”评级。 

 非国有控股的股权结构与市场化机制相辅相成。公司是中国前十大券商中
唯一的非国有控股公司。假设超额配售选择权完全行使，发行后公司第一
大股东辽宁成大持股 16.40%，第二大股东吉林敖东持股 16.33%。分散
的股权结构孕育了市场化机制。体现在：投行项目以民营企业为主，对项
目具有话语权；投资业绩比较稳定，包括 2008 年在内持续盈利；海外战
略立足中国（投资中国和中国投资），利润导向。 

 地域优势明显，零售业务高净值客户占比高。公司拥有 249 家证券营业部，
其中 44%位于广东，贡献 49%的经纪业务收入。珠三角、长三角和环渤
海地区的营业部数量合计占比 76.6%。公司拥有 418 万名经纪业务客户，
其中资产超过 500 万人民币的高净值客户有 1.45 万户，资产规模在 50
万-500 万人民币的财富管理客户有 19.30 万户。 

 投行业务与资金业务形成良性互动。公司投行项目众多，预计 A 股发行注册
制改革完成后，对于项目资源的把控力，会增强广发对于企业客户的粘性，
增加托管业务规模，再通过质押融资等资金业务实现盈利。以投行业务增强
客户拉力，通过资金业务实现盈利，投行业务与资金业务形成良性互动。 

 长效股权激励有望在证券法修订后出台。2013 年，公司 15 家原始股东将
部分股票，出售给广发证券工会所持信托，用于未来 15 年员工激励，目
前信托持股已经在公开市场全部出售，以 2014 年股票均价计算的价值为
26.96 亿元。预计证券法修订后，从业人员持股有望合法化，公司有望利
用该笔资金启动真正意义的股权激励。 

 风险因素：1．股票市场大跌。2．佣金率加速下行。3．交易量萎缩。 

 盈利预测和估值：假设超额配售选择权完全行使，我们预计 2015/16 年公
司实现净利润预测为 113.88/117.37 亿元，EPS 分别为 1.49/1.54 元/股，
期末 BVPS 为 9.66/11.20 元。参照可比公司的估值水平及 A/H 溢价水平，
我们认为广发证券 H 股上市定价合理区间为 27.62 港元～30.53 港元/股。 

项目/年度 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6,971 8,209 13,395 23,180 24,785 

 增长率 YoY % 17.3 17.8 63.2 73.0 6.9 

净利润（百万元） 2,191 2,814 5,023 11,388 11,737 

 增长率 YoY% 6.2 28.4 78.5 126.7 3.1 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.37 0.48 0.85 1.49 1.54 

净资产收益率 ROE% 6.6 8.1 12.7 15.5 13.7 

资料来源：中信数量化投资分析系统 注：EPS 为 A 股发行摊薄后（假设超额配售选择权完全行使） 
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主要数据 

公司名称 广发证券 

股票代码 000776 

公司所在地 广东省广州市 

发行前股本 5,919 百万股 

本次发行数量 1,702 百万股 

募投项目总额 320.79 亿港元 

 

主要股东（发行后） 
 

辽宁成大 16.40% 

吉林敖东 16.33% 

中山公用 9.01% 

嘉峪关宏晟 3.45% 

香江集团 3.08% 

普宁信宏 1.91% 
 

*假设超额配售选择权完全行使 

主营产品收入占比（2014 年） 

经纪业务 37.73% 

投行业务 13.01% 

投资业务 29.22% 

资管业务 8.38% 

利息收入 11.19% 

其他收入 0.47% 
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上市定价区间：27.62 港元～30.53 港元 

广发证券主营业务在 A 股市场，并且 A 股市场与广发可比的上市券商较多，对于广发 H

股的定价，我们先采用 A 股可比公司估值水平给与广发 A 股合理定价，再通过 AH 折价水平

确定 H 股合理价格。 

从资产规模、盈利规模和业务份额上看，与广发证券可比的上市券商是海通证券、华泰

证券和招商证券，各公司的估值情况如下表。三家可比券商 2015 年平均 PB 为 3.58 倍，平

均 PE 为 22.34 倍。 

假设超额配售选择权完全行使，我们预计广发证券 2015 年归属于母公司股东的净利润

为 113.88 亿元（除特殊说明外均为人民币，下同），年末净资产为 736.38 亿元，摊薄后的

EPS 为 1.49 元，BVPS 为 9.66 元。 

给予公司与同行相同的估值水平，PB 估值法下的合理价值为 34.58 元，PE 估值法下的

合理价值为 33.29 元，取平均数并上下浮动 5%，广发证券 A 股合理价格区间为 32.24 元

~35.63 元（人民币）。 

在与广发可比的三家券商中，海通证券已经在 H 股挂牌，根据最近的收盘价格计算海通

A/H 溢价 45.85%（2015 年 4 月 8 日），给与广发与海通相同的 A/H 溢价率，广发 H 股上市

定价合理区间为 27.62~30.53 港元/股。 

表 1：可比上市公司财务及业务规模 

公司 代码（A 股） 
2015 年 1-2 月 2015 年 2 月末 净利润（百万元） 年末净资产（百万元） 

经纪业务份额% 融资融券余额（亿元） 2014 2015E 2014 2015E 

海通证券 600837.SH 5.35 625 7,711 14,911 68,364 104,830 

华泰证券 601688.SH 7.80 705 4,486 10,975 41,299 67,626 

招商证券 600999.SH 4.46 660 3,851 8,453 41,537 48,466 

广发证券 000776.SZ 4.61 720 5,023 11,388 39,611 73,638 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：假设华泰证券 2015 年 5 月完成 H 股融资 200 亿元 RMB，假设海通 2015 年 5 月完成 H 股

增发融资 240 亿元 RMB 

表 2：可比上市公司估值 

简称 代码（A 股） 
PE（x） 2015E 2015E 

13 14 15E 16E BVPS（元） PB（x） ROE 

海通证券 600837.SH 65.99 34.53 21.43 19.82 9.11 3.05 14.22% 

华泰证券 601688.SH 80.68 39.78 20.33 19.85 9.66 3.30 16.23% 

招商证券 600999.SH 95.80 55.48 25.27 24.50 8.34 4.41 17.44% 

平均 
 

80.82 43.26 22.34 21.39 - 3.58 12.50% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 8 日收盘价 

表 3：券商股 A/H 溢价率水平 

 
A 股价格（RMB） H 股价格(HKD) H 股价格（RMB） A/H 溢价率 

海通证券 27.78 23.80 19.05 45.85% 

中信证券 36.08 34.15 27.33 32.01% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 4 月 8 日收盘价 
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H 股发行进一步稳固业务领先地位 

募集资金 320.79 亿港元，约 50%用于融资融券业务。发行前广发证券股本为 59.19 亿

股，假设超额配售选择权完全行使，本次 H 股 IPO 发行 17.02 亿股，发行价格 18.85 港元/

股，募集资金 320.79 亿元。募集资金 50%用于融资融券及财富管理平台建设, 20%用于投

行业务和交易投资业务，30%用于推进各业务板块的国际布局和海外战略性收购。 

核心业务均处行业领先地位 

 经纪业务：2014 年广发证券排名行业第六，股票基金经纪份额 4.31%； 

 投行业务：2014 年 IPO 承销行业第一，新三板挂牌数量行业第三； 

 融资融券：2015 年 2 月末融资融券余额 720.27 亿元，行业排名第二； 

 资产管理：2014 年基金及集合理财排名合计规模 5898 亿元，排名行业第一。 

证券行业：金融利益格局重塑，代客理财加速储蓄搬家 

资本市场大发展，金融利益格局重塑 

疲弱的经济倒逼资本市场改革，银行、信托已经被“刚性兑付”困住，无以为继，包括国

有资产、房地产资产和银行在内的巨额存量有待盘活，经济结构需要改善，而这一切的前提

是要有活跃的二级市场和公开透明的价格形成机制。 

资本市场的壮大将调整银行独大的金融利益分配格局，证券化率将显著提升，证券行业

将迎来全新的金融生态。制度创新带动业务创新，业务创新带动盈利增长的逻辑有望呈现。

券商业务创新机遇不仅包括类信贷业务（包括融资融券、股票质押式回购、约定式购回、收

益权互换），还有注册制下的公司承销定价、并购重组和杠杆收购、新三板做市、期权衍生

品、沪港通、深港通跨境交易等。 

大券商，大机遇。由于创新业务需要大平台，具有显著规模经济性，加上客户分化，且

大客户选择大券商，创新业务大多数都属于机构业务，因此在这轮竞争中大券商将明显受益。

从草根调研情况看，融资 10 亿元以上的客户往往主动性选择大券商，10%的大客户贡献约

90%收益。这一点已经在类信贷业务上体现出来，由于大券商具有银行间市场发债资格和较

优信用评级，可以获得较低融资成本，从而获得高于同行的利差空间。 

代客理财加速储蓄搬家 

对于证券市场：账户管理业务将加速储蓄搬家。证券业协会拟允许证券投资顾问为客户

账户提供直接的管理服务。降息、降准只是推力，投顾代客理财是拉力，降息、降准可以促

发具投资理财能力的客户，主动调整自己的大类资产配置，而对于不具投资理财能力的客户

而言，很难直接参与证券投资。然而放开证券投资顾问管理客户账户，让专业投资顾问介入

家庭资产配置，料将加速储蓄搬家。 

对于证券行业：改变经纪业务商业模型。互联网时代，只能做信息传播者的经纪业务通

道业务，价值正在下降。代客理财不仅可以增加券商收入来源，也有助于打造真正的金融顾

问（FC）团队。增加客户粘性，提升券商品牌和盈利。国信证券在杭州、南京和上海营业

部曾尝试客户账户管理业务，取得了不错的回报。海外成功经验不胜枚举，比如具有高素质
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投顾团队的券商可以借鉴美林，以金融顾问（FC）服务高净值客户；具有客户规模优势的

券商可以借鉴嘉信，以产品形式将第三方投顾拉入账户平台。 

维持行业“强于大市”评级。代客理财业务料将促发券商经纪业务转型和 FC 落地。有助

于提升券商对客户账户资产的把控能力，增加客户粘性，并通过市场筛选机制，留下优秀人

才，提高券商服务品质和品牌效应。两融检查带来的负面影响逐渐消化，资金入市节奏加快，

交易量重新升至万亿，尽管去年 11 月因低估值和高预期差所带来的波澜壮阔的行情难以重

现，但随着交易量和两融的温和放量，慢牛值得期待，大券商估值具有安全边际，我们给与

证券行业“强于大市”评级。 

表 4：融资结构国际比较 

 
美国 日本 中国 

间接信用余额/GDP 246% 368% 200% 

直接信用余额/GDP 363% 411% 95% 

其中：债券未偿还额/GDP 219% 298% 53% 

股票市值/GDP 143% 112% 42% 

间接信用/直接信用（倍） 0.68 0.90 2.11 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2013 年末，中国间接信用余额包含银行贷款、银行理财和信托资产 

图 1：美国四大投行利润、收入、资产占比 

 
资料来源：SIFMA，四大投行指：美林、高盛、摩根、 

雷曼 

 图 2：中国证券公司集中度 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理（2013 年度） 

表 5：证券行业盈利预测 

亿元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 1,295 1,592 2,600 4,000 4,274 

其中：经纪收入 504 759 980 1,916 1,629 

承销保荐收入 177 129 272 416 541 

投资业务收入 290 306 763 700 750 

资产管理收入 27 70 121 157.3 204 

类信贷利息 53 185 284 609 921 

财务顾问 36 45 70 91 118 

投资咨询 11 26 30 30 30 

其他收入 197 74 80 80 80 

营业成本 856 1,005 1,374 1,580 1,738 

营业利润 439 587 1,226 2,420 2,535 

营业利润率 33.91% 36.86% 47.15% 60.49% 59.33% 

净利润 329 440 965 1,904 1,996 

净资产 6,943 7,539 9,192 12,596 14,992 

ROE 4.74% 5.84% 10.50% 15.12% 13.31% 

净利润增速 
 

33.80% 119.32% 97.36% 4.79% 

净资产增速 
 

8.58% 21.93% 37.04% 19.02% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 
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唯一非国有控制的大券商 

广发的业务竞争优势，源于市场化的的机制。广发是中国前十大券商中唯一非国有控制

的公司，广发的股东主要由民营和非国有控股股东组成，没有控股股东。本次 H 股发行后，

假设超额配售选择权完全行使，公司第一大股东辽宁成大持股 16.40%，第二大股东吉林敖

东持股 16.33%。 

均衡、多元化的股东结构是良好公司治理的基础。在此基础上，管理层团队有更大的灵

活性，使得决策更加商业化更具效率。分散的股权结构也增加了公司被并购的预期，媒体多

次报道有企业集团欲通过控股广发证券，介入证券领域，在金融牌照放开的大背景下，被收

购预期的存在，会持续促发公司股价活跃。 

零售业务具备高净值客户基础 

截至 2014 年底，广发证券拥有 249 家证券营业部，覆盖了经济比较发达的珠三角、长

三角、胶东半岛、环渤海地区和主要省份城市，其中广东地区 109 家，贡献经纪收入的 49.27%，

京、沪、苏、浙、粤沿海发达地区营业部 152 家，贡献经纪业务收入 64.35%。 

截至 2014 年底，广发拥有 418 万名经纪业务客户，其中资产超过 500 万人民币的高净

值客户有 1.45 万户，资产规模在 50 万-500 万人民币的财富管理客户有 19.30 万户。同时

公司拥有优质的投顾团队服务高净值客户，2014 年末公司拥有超过 1600 名投资顾问，数量

位于行业之首，平均从业 8 年以上。区别于普通客户，高净值客户和财富管理客户将获得专

职投资顾问服务和个性化定制理财产品服务。 

投行业务与资金业务形成良性互动 

投行业务增强广发对企业客户的拉力。2014 年广发证券在中小项目 IPO 排名行业第一，

在机械设备制造、信息技术产业和传媒产业等中小项目上积累了优势。A 股发行注册制改革

完成后，对于项目资源的把控力会增强广发对于企业客户的粘性，从而增加托管业务规模。 

通过股票质押融资等资金业务实现盈利。为了满足客户对于投融资、风险管理和流动性

的需求，公司正向全面金融服务商转型。企业法人股票托管后，存在市值管理需求和融资需

求，预计广发可以通过收益互换、股票质押等资金业务满足客户需求，增加利息收入。以投

行业务增强客户拉力，通过资金业务实现盈利，投行业务与资金业务将形成良性互动。 

超越同行的投资能力 

公司拥有业内最稳定的投资团队，自营业务即使在 2008 年金融危机中也没有出现亏损，

业绩波动较小。在 2015 年市场趋势性机会中，有望创造超额收益。衍生品团队曾经历过 2005

年权证创设周期，有经验、有团队、有策略，正积极参与 ETF 期权做市。 

为了与其他公司可比，我们重新定义了自营收益和自营资产的口径（详见表 8 注），在

可比口径下，2014 年广发实现自营收益率 8.36%，显著高于海通、华泰、招商和东方，2013

年自营收益率 7.64%，略低于东方和招商，高于海通、华泰。 
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表 6：广发自营业务收益率同业比较 

 
2014 

 
海通证券 华泰证券 招商证券 广发证券 东方证券 

自营收益 26.66 26.68 21.35 44.07 33.00 

平均自营资产 622 459 362 527 417 

自营收益率 4.28% 5.81% 5.91% 8.36% 7.91% 

 
2013 

 
海通证券 华泰证券 招商证券 广发证券 东方证券 

自营收益 25.82 12.82 20.16 29.81 26.20 

平均自营资产 474 240 250 390 326 

自营收益率 5.44% 5.33% 8.07% 7.64% 8.03% 

资料来源：wind，中信证券研究部整理  注：自营收益=投资收益-对联营合营企业投资收益+公允价值变动损益+

可供出售金融资产公允价值变动；自营资产=交易金融资产+可供出售金融资产 

定位：中国投资和投资中国 

中国企业海外投资。广发证券旗下的 GF Financial Markets（ UK）Limited 是伦敦金属

交易所唯一一家由中国公司拥有能够从事圈内交易的会员，在国际主要商品市场为中国客户

提供交易及清算服务。随着中国企业对于加拿大矿产、能源和农业投资的增加，2014 年广

发证券在温哥华设立广发证券（加拿大）公司，为中国企业在加投资提供金融服务。 

海外客户投资中国。随着移民的增长，华人在加拿大投资 A 股和 H 股服务需求不断增

加。加拿大公司的设立，也满足了海外华人投资中国的需求。2014 年广发证券承销了 8 家

香港公开发行项目，预计未来受益于证监会降低赴港上市企业门槛的契机和公司在中小项目

承销上的优势，广发将为更多的海外客户投资中国提供机会。 

团队稳定和长效激励相辅相成 

2013 年 12 月 4 日，广发证券 15 家原始股东将 2.409 亿股广发证券股票，出售给广发

证券工会所持信托，用于未来 15 年员工激励，目前信托持股已经在公开市场全部出售，具

体价值与公司减持时点相关，以 2014 年股票均价计算的价值为 26.96 亿元。广发证券原本

就有人员稳定的特点，加上长效股权激励，进一步强化了这一优势，同时可以避免道德风险。

随着监管逐步放开，券商业务风险度逐步上升，加大了合规和风控的难度。通过长效激励机

制，从源头上降低风险尤为重要。 

风险因素 

1．股市大跌风险；2．佣金率加速下行风险。3．利率上行风险。 
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业绩预测 

2015-2016 公司假设如下： 

表 7：2015-2016 年广发证券盈利假设 

百万元（除特殊说明外） 2013 2014 2015E 2016E 

经纪业务 

全市场日均股票交易额（亿元） 1,953 3,043 7,000 7,000 

市场份额 4.02% 4.31% 4.53% 4.75% 

佣金率增幅 -5.18% -18.30% -12.00% -10.00% 

投行业务 

股票承销金额 3,168 35,237 59,358 77,165 

股票承销费率 4.96% 2.50% 3.07% 3.07% 

债券承销金额 21,162 38,027 45,000 50,000 

债券承销费率 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 

自营业务 

自营收益 2,485 3,533 3,450 3,700 

类信贷业务 

融资融券平均余额 13,560 33,012 96,000 115,200 

融资融券平均利率 8.60% 7.99% 8.30% 8.20% 

股票质押融资平均余额 4,483 5,530 7,289 9,000 

股票质押融资平均利率 
 

7.31% 7.31% 7.31% 

费用 

职工薪酬增长 21.04% 47.44% 20.00% 15.00% 

除薪酬以外的其他费用增长 3.39% 21.86% 20.00% 15.00% 

资料来源：wind、公司公告、中信证券研究部预测 

预计 2015 年净利润 113.88 亿元，同比增长 126.75%。基于以上业务假设，假设超额

配售选择权完全行使，我们预计 2015/16 年公司实现净利润预测为 113.88/117.37 亿元，EPS

分别为 1.49/1.54 元/股，期末 BVPS 为 9.66/11.20 元。参照可比公司的估值水平及 A/H 溢

价水平，我们认为广发证券 H 股上市合理定价区间为 27.62 港元～30.53 港元/股。 

表 8：广发证券财务预测 

百万元 

（除特殊说明） 
2013 2014 2015E 2016E 

 
2013 2014 2015E 2016E 

利润表摘要 
    

资产负债表摘要 
    

手续费及佣金收入 4,294 7,977 13,671 13,950 主动性货币资金 6,777 18,685 18,685 18,685 

其中：经纪业务 3,644 5,053 10,345 9,831 交易性金融资产 23,610 26,997 29,696 29,696 

投行业务 405 1,742 2,623 3,270 可供出售金融资产 20,407 34,410 37,851 37,851 

资管业务 205 1,123 649 785 主动性总资产 86,948 169,249 213,975 232,713 

利息净收入 971 1,499 5,590 6,644 股本 5,919 5,919 7,621 7,621 

总投资收益 2,912 3,914 3,914 4,187 
归属母公司所有者

净资产 
34,650 39,611 73,638 85,375 

营业收入 8,209 13,395 23,180 24,785 财务指标 
    

业务及管理费 4,237 5,926 7,148 8,210 营业收入增长率 17.75% 63.17% 73.05% 6.93% 

营业利润 3,464 6,553 14,708 15,160 净利润增长率 28.41% 78.49% 126.75% 3.06% 

归属母公司所有者

净利润 
2,814 5,023 11,388 11,737 管理费用率 51.61% 44.24% 30.84% 33.13% 

每股指标及估值 
    

营业利润率 42.20% 48.92% 63.45% 61.16% 

EPS（元） 0.48 0.85 1.49 1.54 ROE 8.12% 12.68% 15.47% 13.75% 

BVPS（元） 5.85 6.69 9.66 11.20 ROA* 3.24% 2.97% 5.32% 5.04% 

资料来源：wind、中信证券研究部预测 
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